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iIncreasingiibusinessi icompetition ipushes icompany ito ioptimize ifinancial 
management properly, especiallyi on cash. Efforts should be made to manage cashi by 
knowing the factors that affect the cashi that must be owned by the company so that the 
usei of cash can be utilized optimally. This studyi aims to determine the effect of Cash 
Flow, Capital iExpenditure, Net Working Capital and iLeverage on Cash Holding in Food 
and Beverage sub-sector imanufacturing companies listed oni the Indonesia Stock 
Exchange for the period 2015-2018. iThe sampling technique using ipurposive sampling, 
so as to obtain a sample of 44. Datai analysis technique used in this study is imultiple 
linear regression using SPSS version 22. Basedi on the results of data analysis 
iconducted shows that there is an influence of Cash Flow, Net Working Capital, Leverage 
Cash iHoldings, while Capital Expenditure does not affect Cash Holdings. The benefits of 
this research are as a consideration for management in making decisions irelated to the 
factorsi that influence Cash Holding, as well as a consideration for investors if they want 
to investi ini aicompanyii. 
 




KrisisI ekonomi global yang terjadi pada Itahun 2008 bermula pada krisis 
ekonomi IAmerika yang kemudian menyebar keI negara-negara di seluruh dunia, 
termasuk IIndonesia. Secara umum krisis Ikeuangan tersebut muncul karena 
adanya Ikegagalan perusahaan-perusahaan Idalam menjaga likuiditasnya. 
PeristiwaI tersebut mengubah pandangan Iperusahaan-perusahaan akan 
pentingnya menjaga tingkat likuiditasnya. SalahI satuI upaya dalam 
meminimalkan risiko likuiditas perusahaan adalah dengan mengelola tingkat kas 
yang dimiliki perusahaan.  
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Ketersediaanii kasi disuatui perusahaani merupakani hali yangi sangati 
pentingi dalami mendukungi operasionali dani transaksii suatui perusahaan. 
Ketersediaani kasi dalami jumlahi banyaki dapati mempermudahi perusahaani 
untuki melakukani berbagaii transaksii dani untuki pembiayaani yangi tidaki 
terdugai (unexpectedi expensesi). Kasi merupakani asseti palingi likuidi 
perusahaani digunakani untuki memenuhii kebutuhani operasionali perusahaan.  
Persainganii yangi semakini ketati mendorongi perusahaani untuk 
mengoptimalkani pengelolaani keuangani dengani tepati terutamai padai kas. iHal 
inii dikarenakani apabilai perusahaani menyimpani kasi terlalui sedikiti perusahaan 
akani kesulitani untuki memenuhii kewajibani jangkai pendeknyai, sehingga 
perusahaani tidaki likuid, yangi akhirnyai investori akani ragui. Menyimpani kas 
terlalui besari akani menimbulkani kerugiani karenai perusahaani tidaki dapat 
mencapaii profitabilitasi optimal.  
Kebijakani perusahaani dalami menentukani jumlahi persediaani uang 
tunaii akani menentukani kebijakani keuangani suatui perusahaani secarai 
keseluruhani. Hali inii disebabkani karenai kasi adalahi aseti yangi sangati pentingi 
karenai akani menentukani keberlangsungani hidup iperusahaan. Kaitannya dengan 
perusahaan, cash llholding merupakan lbagian lterpenting lbagi perusahaan l l 
(lBates let lal  l2009).  
Cashi Holding adalah sejumlahl luang ltunai lyang lsiap digunakan lldi dalam 
perusahaanli luntuk ldibelanjakan ldalam lbentuk lmembeli lassetl-laset lberwujud 
dan ldibagikani lkepada investor l (lGill ldan llShah l2012). llCash lHolding bisa 
berbentukl luang ltunail, uang ldi lbank, ldan suratl-lsurat llberharga. Dengani 
mengetahui faktor-faktor apa sajai yang mempengaruhi penentuan Cash Holding 
perusahaan dapat menentukan besarnya jumlahi kas yang harus dimiliki agar tidak 
menimbulkan kekurangan atau kelebihan kas. Terdapat banyak penelitian yang 
bertujuanl mengungkapkan lfaktor llapai lsaja lyang lberpengaruh lterhadap Cash 
Holdingl liperusahaan lseperti lCash lFlow, Capital iExpenditure, Net Working 
Capital dan Leverage. 
Cashi Flowi merupakani  sumberi darii likuiditasi perusahaani, arusi kasi 
jugai mengurangii kebutuhani kasi yangi berlebihani (Rehmani dani Wangi 2015i). 
Penelitiani yangi dilakukani olehi Trisnawatii (2019) i menunjukkani hasili bahwai 
Cashi Flowi (CF) i berpengaruhi terhadapi Cashi Holdingi. Berbedai dengani 
penelitiani yangi dilakukani oleh Danai (2018) i menunjukkan hasili bahwai Cashi 
Flowi (CF) i tidaki berpengaruhi terhadapi Cashi Holdingi. 
Capitali expenditure iadalahi pengeluarani secarai periodiki dalami rangkai 
pembentukani modali barui yangi sifatnyai menambahi aseti tetapi yang 
memberikani manfaati lebihi darii satui periodei (Keowni eti ali 2011i). iPenelitian 
yang dilakukani olehi Yantii (2019) i dani Rahmati (2017) i menunjukkani hasil  
Capitali Expenditurei berpengaruhi terhadapi Cashi Holdingi. Berbedai dengan 
penelitiani yangi dilakukani olehi Faizali (2018), imenunjukkan ihasil  iCapital 
Expenditurei tidak iberpengaruh iterhadap iCashi Holding. 
Neti Workingi Capitali merupakani salahi satui bagiani aseti lancari yangi 
dapati digunakani untuki membiayaii operasionali perusahaan. iNet iWorking 
Capitali diukuri dengani membagii pengurangani aseti lancari dani kewajibani 
lancari dengani totali asseti (Zulhilmi 2014) . iPenelitian iyang idilakukan ioleh Etika 
i (2019) idan iEndah i (2019) imengenai  imenunjukkan hasili bahwai  Net Workingi 
Capitali (NWC) berpengaruh terhadap Cash Holding. Sedangkan penelitian lain 
yang dilakukan oleh Suryanawa (2018) imenunjukkan hasil bahwa Net Working 
Capital (NWC) tidak iberpengaruh iterhadap Cash Holding.  
iLeverage merupakani rasioi yangi membandingkani antarai totali hutangi 
dengan total iaktiva yang dimiliki perusahaan. Hutang berlebih yang dimiliki 
perusahaan idapat meningkatkan financial distress serta dapat menimbulkan 
kebangkrutan ipada perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Faizal l l (2018l) 
dan lZulyani (2019) menunjukkan llhasil bahwa lLeverage l (lLl) lberpengaruh 
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terhadap Cash Holding. iSedangkan penelitian llain yang dilakukan loleh lEtika 
(2018) menunjukkanl hasil libahwa llLeverage l (L) tidakl lberpengaruh terhadap 
Cash Holding. 
Berdasarkanl penelitianl-llpenelitian terdahulu mengenai Cash Flow, 
CapitaliExpenditure, Netl lWorking lCapital dan Leverage menunjukkan hasil iyang 
iberbeda sehingga ini menjadi gap riset dalam penelitian yang akan ipenulis lakukan. 
Perbedaan inilah yang mendasari penulis untuk melakukan ipenelitian yang berjudul 
“ FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI CASHi HOLDINGi ” dengan istudi 
kasus padal lperusahaan manufaktur lsub sektor makananl ldan lminumani lyangli 
lterdaftar ldi lBursa lEfek lIndonesia periode l2015l-2018. Tujuanl dari lpenelitian ini 
lladalah mengetahui llpengaruh lCash lFlow l (CF), Capitall Expenditure l (CE), Netl 
Working lCapital l (llNWC) ldan lLeverage l l (Ll) lterhadap Cash lHolding llpada 
perusahaanl lmanufaktur lsub lsektor lmakanan lidan  minuman yang llterdaftar di 
BEIl ltahun l2015-2018.” 
 
II. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS 
A. Kajian Pustaka 
 Peckhing Order Theory 
iKonsep iteori inii menuruti (Kariuki iet al. 2015) imenunjukkan bahwa 
perusahaan ltidak lmemiliki ltingkat ltarget lkasl, ltetapi lkas ldigunakan sebagai 
penyangga antara llaba lditahan lldan lkebutuhan linvestasi. Dengan demikian, 
lllmotif untuk lmemegang llkas ladalah luntuk lmenghindari pembiayaan 
lleksternall. lAkibatnyal, ketika laba llditahan ltidak lmemadai untuk membiayail 
linvestasi lbarul, lperusahaan akan lmenggunakan lkepemilikan kas kemudianl 
lmengeluarkan lutang lbaru ldan akhirnya lketika lmereka lmemiliki kemampuanl 
lpelunasan lhutangl, mereka lakan menerbitkan surat berharga. Menurutl 
lTheresia lJinkar l (2013l), llpecking order lllltheory mengemukakan adanya 
lkeputusan ldalam menentukan llsumber pendanaan operasional perusahaan. 
Sumber pendanaan perusahaan ada 3 yaitu : 1) Pendaaan dari internal 
perusahaan; 2) Pendanaan eksternal perusahaan seperti hutang; 3) 
Pendanaan dari hasil penerbitan saham atau ekuitas baru. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa pecking order theory dapat dijadikan alternatif urutan 
pengambilan keputusan sumber pendanaan yang digunakan untuk investasi. 
Kas dapat berperan sebagai sumber pendanaan yang di peroleh dari laba 
ditahan yang dapat di gunakan untuk keperluan investasi. Berdasarkan teori ini 
pemyimpanan kas berjumlah besar di karenakan pentingnya peran kas tersebut 
bagi operasioanal perusahaani. iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 
 
Cash Holding 
Menuruti lOgundipe et al. l (l2012l)  mendefinisikani cashi holdingi 
sebagail kas yang lada latau ltersedia luntuk linvestasi lpada laset lfisik ldan 
untuk lldibagikan lkepada para linvestorll. lSetiap perusahaan llakan sebisa 
mungkinl lberusaha luntuk menyediakan lkas lldalam jumlah llyang ideal lyang 
artinyal ltidak lterlalu lbanyak ataupunltidak lterlalu lsedikitl. lJika lkas yang 
dimilikil lperusahaan lterlalu lbanyak lakan mengakibatkan lturunnya efisiensi 
karenal ltertanamnya ldana berupa lkas llyang sebenarnya ltidak lproduktif dan 
dapatl lmengganggu llikuiditas lperusahaanl, lsedangkan jika kas llyang ldimiliki 
perusahaanl lterlalu lsedikit ljuga lakan lmengganggu llikuiditas perusahaan 
karenal ldana lyang ldimiliki ldalam lkegiatan loperasional ldan untuk 
pembayaranl lutang ljangka lpendek ljuga lkurang. iiiiiiiiiiiiiiiiiiii 
Penentuanli ltingkati lcashi lholdingi lmerupakani lkeputusani pentingi 
yangli harus ldiambil loleh lmanajer lkeuanganl. lCash lholding ldapat 
digunakanl luntuk melakukan lpembelian lsahaml, dibagikan llkepada para 
pemegangl lsaham lberupa dividenll, lmelakukan linvestasi luntuk lperusahaan, 
ataul menyimpannyal luntuk kepentingan lperusahaanl. lManajer keuangan 
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berperanl ldalam menentukan lltingkat cash lholdingl lperusahaan lyang optimall. 
lKetika terdapat aliran kas masuk, seorang manajer dapat memutuskan untuk 
membagikannya kepada lpara lpemegang lsaham dalam bentukl dividen ataul 
lmungkin lmenyimpannya luntuk lmemenuhi kebutuhan investasi llperusahaan 
ldi lmasa lyang lakan ldatang. Kasl lmerupakan bentuk aktival yang lpaling 
llikuid. lKarena sifatnya lyang lllikuid tersebutl, lmembuat kas lmemiliki   tingkat 
llkeuntungan lyang lpaling lrendahl. lMenurut lKeynes (Marfuahl ldan lZulhilmi 
l2015) lterdapat llbeberapa lmotif lperusahaan memegang lkasl, lantarai llain: 
iiiiiiii  
a. Transactionl lMotivel. Menurut llteori lini perusahaan llmenahan lkas luntuk 
membiayail lberbagai ltransaksi perusahaanll. Apabila llperusahaan lmudah 
mendapatkanl ldana ldari lpasar lmodall, lcash holding lltidak diperlukan 
namunl ljika  tidakl, lmaka lperusahaan lperlu lcashlholding luntuk 
membiayail berbagai lltransaksi. Apabila lterdapat lasimetri linformasi ldan 
agencyl lcost of ldebt lyang ltinggi lakan menjadikan lsumber lpendanaan 
eksternall juga lakan semakin lltinggi lyang menyebabkan ljumlah lcash 
holding lljuga menjadi lsemakin lbesarl.  
b. Precaution llMotive. lMenurut teori lini llperusahaan lmemiliki cash llholding 
denganl tujuan untuk lmengantisipasi llperistiwa lyang ltidak lterduga ldari 
aspekl lpembiayaanl, terutama lpada lnegara ldengan llperekonomian yang 
tidakl lstabil. lPasar lmodal akan lterpengaruh loleh lkeadaan ekonomi yang 
bersifatl lmakro lseperti lperubahan nilai ltukar lyang lldapat lberpengaruh 
terhadapl lnilai lhutang lperusahaan. lHall lini lmenyebabkan perusahaan 
memerlukan lcash lholding luntuk lmengantisipasi lberbagai lkemungkinan 
burukl perekonomian.  
c. Speculation Motive. l lTeori ini llmenyatakan lbahwa lperusahaan llakan 
menggunakanl kas lluntuk berspekulasi lmengamati llberbagai lkesempatan 
bisnisl baru lyang ldianggap lmenguntungkanl. Perusahaan lyang lsedang 
berkembangl dapat llmelakukan lakuisisi lperusahaan lain lsehingga 
memerlukanl lkas dalam jumlah lbesar.  
d. Arbitragel lMotivel. Teori lini lmenyatakan lbahwa lperusahaan lmenahan kas 
untuk memperoleh keuntungan ldari lladanya lberbagai perbedaan 
kebijakanl lantar lnegaral. Perusahaan ldapat lmengambil ldana dari lpasar 
modal asing lldengan bunga lyang lebih lrendah lkemudian lmelalui 
mekanismel lperdagangan dana ltersebut ditanamkan lpada lpasar lmodal 
domestikl lyang memiliki ltingkat llbunga yang lllebih tinggil.  
 
Cashl Flowl 
Cash llflow merupakan ljumlah lkas lyang lkeluar ldan lmasuk 
perusahaanl lkarena kegiatan loperasional dari lperusahaanl. llKaitannya 
dengan lcash lholdings ladalah lyang digunakan dalam lkegiatan loperasional 
perusahaan ladalah lkas, lbesar kecilnya kas yang ldimiliki loleh lperusahaan 
jugal ltergantung lpada lseberapa besar llcash flow yang ada ldiperusahaan 
Rahmawati 2013). Apabilal lcash lflow lmasuk llebih besar ldari cash flow keluar, 
hal llini lmenunjukkan lcash lflow lbersih lpositif ldan lsebaliknyal, apabila cashl 




Capital lexpenditure ladalah lpengeluaran lsecara lperiodik lyang 
dilakukan ldalam rangka lpembentukan lmodal lbaru lyang lsifatnya lmenambah 
asetl tetap llyang memberikan manfaat lllebih ldari lsatu lperiode, ltermasuk 
didalamnya ladalah pengeluaran luntuk lbiaya lpemeliharaan lyang llsifatnya 
mempertahankanl latau menambah lmasa lmanfaatl, meningkatkan lkapasitas 
danl kualitas laset l (lKeown let lal 2011).  
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Dewantol dan lRatnasari l l (2015), menyatakanl capital lexpenditurelatau 
belanja modal adalah pengeluaran yang ldilakukan lperusahaan luntuk 
lmendapatkan laset latau memperbaharui laset lbisnis merekal. lCapital 
lexpenditure lmembutuhkan lkas ldalam pendanaanyal. lPerusahaan lyang 
lmemiliki llebih lbanyak llcapital lexpenditurel, dapat menciptakan llebih lbanyak 
aset lyang lbisa lldigunakan sebagai ljaminan lperusahaan dalam berhutangl. 
lDengan ldemikianl, lcapital llexpenditure merupakan lpengurangan bagi cash 
lholdings lperusahaan l l (lBates let lal 2009l). 
 
Netl lWorking Capital l 
lNet lWorking lCapital ldiukur lldengan membagi lpengurangan llaset 
llancar ldan kewajiban lancar lldengan ltotal lasetl. lNet lWorking lCapital 
lmampu lberperanl sebagai substitusi lterhadap lcash lholdings lperusahaanl. 
lHal lini ldikarenakan lkemudahan dalam lmengubahnya lkle ldalam lbentuk lkas 
lsaat lperusahaan lmemerlukannyal. Apabila lhasil lNet lWorking llCapital 
negatif l (latau lyangl biasa ldisebut ldefisit lmodal kerjal) llmaka perusahaan 
ldisinyalir tengah llmengalami kesulitan llikuiditasll. lUmumnyal, perusahaan 
yang lNet lWorking Capital lnegatif llakan membuat llcadangan lkas. Sebaliknya 
jika lperusahaan lmemiliki lNet llWorking lCapital lyang besar otomatis lakan 
mengurangi saldo lkas llmereka.( lZulhilmi ll2014) 
 
Leverage 
Leveragel ladalah suatu ltingkat lkemampuan lperusahaan ldalam 
lmenggunakan aktiva latau ldana lyang llmempunyai lbeban tetap l (lhutang 
ldan latau lsahaml) llldalam rangka lmewujudkan ltujuan lperusahaan luntuk 
lmemaksimalkan lkesejahteraan pemilik saham lperusahaan (llOzkan ldan 
Ozkan l2004l). llPermasalahan leverage lakan llselalu dihadapi loleh 
lperusahaan, lbila lperusahaan ltersebut llmenanggung lsejumlah beban atau 
lbiayal. lLeverage juga lmeningkatkan llrisiko atau lkeuntunganl. lPerusahaan 
dengan lltingkat leverage lyang ltinggi lakan lcenderung lmemiliki lltingkat cash 
lholdings lyang lkecil. lApabila lleverage lperusahaan lsemakin ltinggi lmaka 
lperusahaan lalkan semakin lsedikit lmenyimpan llkas. lLeverage lmerupakan 
lpengganti llatau lsubstitusi dari kas yang ldapat ldigunakan luntuk lmembiayai 
lkegiatan loperasional lperusahaanl. (llFerreira dan llVilela 2004l) . 
 
Penelitian Terdahulu  
Penelitianl yang ldilakukan lsebelumnya lmiliki llfungsi lsebagai lacuan 
dan pendukung lluntuk lmelakukan lpenelitian. llPada lpenelitian linil, peneliti 
mencobal luntuk lmengetahui ldan lmenganalisis lpengaruh Cash llFlow, Cash 
Conversionl lCyclel, Capital lExpenditurel, lNet lWorking lCapitall, lLeverage 
terhadapl lCash lHolding.  
Beberapal lpenelitian lsebelumnya lyang ldijadikan lacuan lantara lain 
penelitianl lyang ldilakukan loleh Wenny l l (l2017l) lmengenai lPengaruh Cash 
Flow, lLeveragel, lFirm lSizel, lNet lWorking Capitalll, lDividend lPaymentl, Cash 
Conversionl lCyclel, Volatility llof lCash Flowl, lSales llGrowthl, Capital 
Expenditurell llterhadap Cash lHoldingl. llPenelitian lini lmenggunakan lmetode 
analisisl lregresi ldata lpanel. lHasil llpenelitian lmenunjukkan lbahwa lCash 
Conversionl lCycle, lVolatility lof lCash lFlowl, lSales lGrowthl, Capital 
Expenditurel berpengaruh lterhadap lCash lHoldingl. lSedangkan variabel llCash 
Flow, lLeverage, lFirm lSizel, lNet llWorking lCapitall, Dividend lPayment ltidak 
berpengaruh terhadap Cash Holding.  
Penelitianl yang ldilakukan lloleh lRahmat l (l2017l) mengenai 
Determinan Cashl lHoldings lPerusahaanl: lStudi lPada Perusahaan lManufaktur 
di Indonesia. lPenelitian lini lmenggunakan metode lanalisis llregresi llinier 
berganda. lHasil lpenelitian lyang lmenunjukkan lbahwa lvariabel lProfitability, 
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Capital lExpenditurel, lDividend lPaymentl, lCash lFlow lberpengaruh lterhadap 
Cash lHolding.  lSedangkan Leveragell, lFirm lSize ltidak lberpengaruh lterhadap  
Cashl lHolding. 
Penelitian yangl dilakukan llEtika (2018) l lmengenai lPengaruh lNet 
Workingl lCapitall, lLeveragel, lAgresivitas lPajak lterhadap lCash lHolding. 
Metodel lpenelitian lyang ldigunakan laldalah lanalisis lregresi ldata lpanell. Hasil 
penelitianl lmenunjukkan lbahwa lNet Working llCapital lberpengaruh lterhadap  
Cashl lHoldingl. lSedangkan variabel llLeveragel, lAgresivitas lPajak ltidak 
berpengaruhl lterhadap  lCash lHolding. 
Penelitian llyang ldilakukan loleh lFaizal (2018) l lmengenai lPengaruh 
lLeveragel, lGrowth lOpportunitiesl, lFirm lSizel, l lFirm lAge, lCash lFlow 
Volatility, lCapital lExpenditurel, lNet lWorking lCapital lterhadap lCash Holdingl. 
Metode lpenelitian llyang ldigunakan ladalah lanalisis lregresi llinier lberganda. 
Hasill lpenelitian lmenunjukkan lbahwa lLeveragel, lGrowth lOpportunitiesl, Cash 
Flowl lVolatility lberpengaruh lterhadap  lCash lHoldingl. Sedangkan lvariabel 
Firm llSizel, lFirm Agel, Capitall lExpenditurel, lNet lWorking lCapital tidak 
berpengaruh terhadap  Cash Holding. 
 
B. Hipotesisi  
Pengaruh Cash Flow (CF) terhadap iCashi Holding 
Penelitianl yang llidilakukan lioleh l (lRahmat 2017), i (Zulyani 2019), 
dan (Trisnawati 2019) menunjukkan hasil bahwa Cash Flow (CF) berpengaruh 
terhadapl Cash lHoldingll. lPenelitian yang lldilakukan loleh l l (lDana 2018l) 
menunjukkanl hasil lbahwa llCash lFlow l (CF) ltidak berpengaruh llterhadap 
Cash Holding 
 H1 = Cash Flow (CF) iberpengaruh terhadap iCash Holding 
 
Pengaruh Capital Expenditure i (CE) iterhadap Cash lHoldingl 
Penelitianl yang lidilakukan loleh i (Yanti 2019), (Wenny 2017), dan 
(Rahmat 2017) menunjukkan hasil  Capital Expenditure berpengaruhl terhadap 
Cashl Holdingl. lPenelitian lyang lldilakukan loleh l (Faizal 2018) menunjukkan 
hasil  Capital Expenditure tidak berpengaruh lterhadap lCash llHolding. 
H2 = Capitalll lExpenditure l (CEl) iberpengaruh iterhadap Cash Holding 
 
Pengaruh Net Working lCapital l (llNWCl) lterhadap lCash lHolding 
Penelitianl lyang dilakukan lloleh l (Etika 2019) dan (Endah 2019) 
mengenai  menunjukkan hasil bahwa  variabel independen Netl lWorking 
Capital (NWC) l berpengaruh llterhadap lCash Holdingll. lPenelitian yang 
dilakukan loleh l (lSluryanawa 2018) lmenunjukkan lhasil lbahwa lNet Working 
Capital (NWC) tidak berpengaruh terhadap Cash Holding.  
H3 = Netl lWorking lCapital (NWC) berpengaruh lterhadap lCash lHoldingl 
 
Pengaruhl Leverage (L)  terhadap Cash Holding 
iPenelitian iyang dilakukani olehlli (Faizal 2018) dani (Zulyani 2019) 
menunjukkan hasil bahwa Leverage (L) lberpengaruh lterhadap lCash lHolding. 
Penelitian llyang ldilakukan loleh l (Etika 2018) menunjukkan llhasil bahwa 
Leverage (L) l tidak llberpengaruh terhadap Cash Holding. 
H4 = iLeverage (L) berpengaruhi terhadapl  Cashl lHolding  
 
 
III. OBJEKL DAN METODE PENELITIANI 
A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang ldigunakan ldalam lpenelitian lini ladalah 
lKuantitatifl. lMenurut l (lSugiyono 2017l) lpenelitian lkuantitatif adalah lpenelitian 
lyang dilakukan lulntuk lmeneliti pada llpopulasi latau lsampel ltertentu, 
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lpengumpulan ldata lmenggunakan instrument lpenelitianll, lanalisis ldata ldan 
lbersifat lkuantitatifl/ lstatistikl, ldengan ltujuan lmenguji lhipotesis yang lltelah 
lditetapkanl. lKarena data llyang digunakan llberupa langka-angka ldalam 
llaporan lkeuangan llmaka lpenelitian ini lltermasuk lpenelitian lkuantitatif.  
 
Populasil dan llSampling 
Populasi dalam penelitian lini ladalah lperusahaan lmanufaktur lyang 
lterdaftar ldi lBursa lEfek lIndonesia l (llBEIl). Pengambilan llsampel dalam 
lpenelitian lini llakan ldilakukan lldengan lmetode lpurposive lsampling lartinya 
lbahwa lpopulasi lyang ldijadikan lsampel ldalam lpenelitian lini ladalah lpopulasi 
lyang lmemenuhi llkriteria lsampel lyang ldikehendaki lpeneliti lsesuai ldengan 
lpertimbanganl. Kriteria llyang digunakan llsebagai lsampel ldalam lpenelitian lini 
ladalah llsebagai berikutl: l 
a. Perusahaan lManufaktur lSub lSektor lMakanan lldan lMinuman lyang ltelah 
lterdaftar ldi lBursa lEfek Indonesia llyang ltelah lmenyampaikan llaporan 
lkeuangan ltahunan ldan llcatatan llatas llaporan lkeuangan lper l31 
lDesember lpada lperiode penelitian lyang ldiperlukanl, lyaitu lltahun l2015l-
l2018.  
b. Perusahaan manufaktur yang tidak didelisting di Pasar Modal selama tahun 
2016-2018. 
 
Variabel Penelitian dan Pengukuranya 
Variabel Dependen 
iVariabel dependen idalam ipenelitian ini adalah iCash Holding. Menurut 
Gill ldan l (Shah 2012) l, Cash lHolding ldidefinisikan lsebagai lkas ldi ltangan 
ataul tersedia lluntuk ldiinvestasikan lpada laset lfisik ldan luntuk ldibagikan 
kepadal investorl. lSemakin tinggi ltingkat llcash lholdings lsemakin ltinggi ljumlah 
kas lyang ltersedial. Cashl Holding lyang ldiukur llmelalui lrasio ldari lkas dan 
setara lkas ldengan ltotal lasset ldengan rumus: iii  
 
iCH= iKas dan Setara Kas 
  iTotal Asset 
 
Variabel Independen 
Cash Flowl l (lCFl) l 
Cash lflow lmerupakan ljumlah lkas lyang lkeluar lldan lmasuk 
perusahaan karena lkegiatan loperasional ldari perusahaanl. lMenghitung 
besarnya lcashl lflow lyang lldimiliki llperusahaanl, Brigham ldan llHouston 
(2006), lJinkar (l2013), dan lHendrawaty l l (l2014l), lmenggunakan lrumus 
sebagai berikut: 
   
CF= Laba Bersih 
     Total Aset 
 
Capital Expenditure (CE) 
Capitall lExpenditure ladalah lbiaya lyang ldikeluarkan luntuk 
lmemperbaiki latau lmenciptakan laset lbarul luntuk digunakan llperusahaan l 
(lKim, et al. 2011). Menurut l l (lBates let lal. l2009l) lCapital lExpenditure 
llmerupakan lbiaya luntuk lmenciptakan laset luntuk ldijadikan ljaminan lsehingga 
dapat lmeningkatkan llhutang ldan mengurangi lcash lholdingl. lCapital 
lExpenditure lladalah pengeluaran llyang ldapat lmemberikan llmanfaat latau 
lkeuntungan ldi lmasa ldepan lsehingga ltidak ldi lperhitungkan lsebagai lbiaya 
lmelainkan pengeluaran llmodal. llRumus lyang ldigunakan lluntuk lmenghitung 
lCapital lExpenditure llmengikuti llperhitungan lyang ldilakukan Bates llet all l 
(l2009l), Jinkar l (l2013ll), ldan Ratnasari l (l2015) yaitul sebagai lberikutl: 
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CE =  aset tetap – aset tetap (t − 1) 
Total Aset 
 
Net Working Capitall 
Net lWorking lCapital ladalah lsejumlah lasetl lbersih lyang ldimiliki loleh 
lperusahaan yang lldigunakan lsebagai lsokongan ldana loperasional 
lperusahaanl. lRumus lyang ldigunakan luntukl lmenghitung Net llWorking 
lCapital lmengikuti lpengukuran lyang ldilakukan loleh lWilliam ldan Fauzi l l  
(l2013l) lyaitu : 
 




Leverage adalahl suatu ltingkat lkemampuanl llperusahaan dalam 
llmenggunakan aktiva latau ldana yang lmempunyai beban lltetap l (lhutang ldan 
latau lsahaml) ldalam lrangka lmewujudkan ltujuan lperusahaan untuk 
lmemaksimalkan lkesejahteraan llpemilik lsaham lperusahaanl. lPermasalahan 
lleverage lakan lselalu ldihadapi loleh lperusahaanl, lbila lperusahaan ltersebut 
lmenanggung lsejumlah lbeban latau lbiayal. lKeownl, let lal l (l2l0l11l), lBasheer l 
(l2014l), lmenghitung lleverage ldengan lmenggunakan lrumusl:  
 
LEV  =  Total Debt 
          Total Asset 
 
A. Metode Penelitian 
Penelitian ini mempunyai sifat asosiatif kausal yang berarti mencari 
pengaruh sebba akibat dari variabel bebas terhadap variabel terikatnya (Sugiono, 
2017). Metode lpengolahan ldata lyang ldigunakan laldalah lmetode regresi 
lllinear berganda ldengn lmenggunakan lprogram lSPSS ldikarenakan lada lsatu 
lvariabel ldlependen ldan empat lvariabel lindependenl. lAnalisis lini ldigunakan 
luntuk lmengetahui lpengaruh lCash Flow l l (lX1l), lCapitall lExpenditure l (lX2l), 
lNet lWorking lClapital l (lX3l), lLeverage l (lX4l), lterhadap lvariabel lldependen 
lCash lHolding l (lYl). 
 lModel lregresi llinier lberganda ldengan lpersamaan lsebagai lberikut: 
 lY l= lα l+ lβ1 lCF l+ lβ2 CE ll+ lβ3 NWC ll+ lβ4 lL+ e  
Keterangan:  
Y    = Cash lHoldingl 
α    = Konstantal  
CFl   = Cash llFlow 
CEl   = Capital llExpenditurel 
NWCl   = Net Working Capital 
L   = Leverage 
β1 β2 β3 β4   = koefisien llregresi lparsial  
e    = error 
Pengujian Hipotesis 
Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Uji Fi inii dilakukani untuki mengujii secarai serentaki lvariabel 
independen llmempunyai lpengaruh lterhadap lvariabel ldependenl. lJika Fhitung 
> Ftabell, atau llsig < ll0l,05, lmenunjukkan bahwa llmodel lregresi ldapat 
digunakanl untuk lmenguji llpengaruh lvariabel lindependen lterhadap lvariabel 
dependen. lJika lFhitung < lFtabell, latau llsig l> l0l,05, lmenunjukkan lbahwa 
lmodel lyang ldigunkan lbelum mampu lmenguji lpengaruh llvariabel lindependen 
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lterhadap lvariabel ldependenl. lDengan ltingkat lkepercayaan luntuk lpengujian 
lhipotesis ladalah l95% atau (α) 0.05i 
 
Uji Hipotesis (Uji t) 
iUji t ldilakukan untuk lmelihati lpengaruh variabeli independen iterhadap 
variabell ldependen, apakah berpengaruh signifikan latau lltidak, dengan 
membandingkanl angka llt lhitung ldengan lt ltabel. Pengujian lini llmenggunakan 
tingkatl lsignifikansi l0l,05 ldan l2 sisi. Pengambilanl lkesimpulan ldengan:  
Berdasarkanl perbandingan t hitung dan t tabel : i 
(1) Jika l-t tabel ≤ t hitung ≤ t ltabel maka lHo liditerimal. 
(2) Jika –t lhitung < ll-lt ltabel latau t lhitung l> lt litabel lmaka lHo lditolak. 
Berdasarkan signifikansi : i 
(1) Jika signifikansii > 0i,05 maka Ho diterima. 
(2) Jika signifikansii < 0,05 maka Ho ditolak. 
Ujil Koefisien llDeterminasi l (lUji lR2l) 
lUji lkoefisien lideterminasi l (R2) l lintinya mengukur ltingkat llketepatan 
daril regresi llinear lberganda llyaitu lpersentase lsumbangan l (lgoodress of lfit) 
daril variabel lbebas lterhadap lvariabel lterikatl. lPada penelitian lini ldigunakan 
Adjustedl R lSquare lkarena lvariabell llbebas yang ldigunakan llebih lldari lsatul. 
Tujuanl pengukuran lAdjusted lR lSlquare laldalah luntuk lmengukur lseberapa 
jauhl lkemampuan lmodel dalami lmenerangkan llvariasi lvariabel ldependen. 
 
IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Sampel pada penelitiani inii berjumlahi 11 perusahaan idengani periode 
penelitian dari tahun 2015 -2018 sehingga data yang diperoleh adalah berjumlah 44 
data penelitian. lPengambilan llsampel ldalam lllpenelitian ini lakan ldilakukan 
denganl metode lpurposive lsamplingil.  
 
Tabel 4.1 
iProsedur Pemilihani Sampeli 
 
iKriteria Jumlah Perusahaani 
Perusahaan lmanufaktur lsub llsektor lmakanan dan 
minuman lyang terdaftar ldi lBursal llEfek Indonesia 
selama tahun 2015-2018i 
18i 
Perusahaanl lmanufaktur sub llsektor lmakanan dan 
minuman yang ltidak lmenerbitkan llaporan 
keuangan lsecara berturut-turut periode 2015-2018i 
(5) i 
Perusahaanl manufaktur lsub lsektor llmakanan dan 
minumanl yang ldelisting lselama lilperiode 2015l-
2018 
(2) i 
Jumlah Sampel Perusahaani 11i 
Jumlah Sampel Penelitiani (11x4) 44i 
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Tabel 4.2 diatas menggambarkan nilai maksimum, nilai minimum, rata-rata/ 




Uji lini lbertujuan lluntuk lmengetahui lapakah lmasing lmasing variabel 
terdistribusi normal atau tidak. Untuk mengetahui lresidual lberdistribusi lnormal 
dengan menggunakan analisis Kolmogorov Smrnov.  
  Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas Residual 
Variabell lAsym lSig llStandarl Keterangan 
Unstandardized 
Residual 
0.200 >0.05 Data Terdistribusi 
Normal 
Sumber : Hasil Pengolahan Data menggunakan SPSS 22 
 
Ujil lMultikolinearitas 
Uji llmultikolinearitas lbertujuan untuk lmenguji lapakah ldalam lmodel 
regresil ditemukan ladanya korelasi lantara lvariabel bebasnya (Ghozali 2006). 
Kriterial lpengujian lnilai lTOL (lTolerance Variable lIndependenl) > 0,10 dan 
nilail VIF l (llVariance lInflantion lFactorl) < 10l berarti lltidak 
terjadillmultikolinearitas, lsebaliknya ljika lnilai ltolerance lvariable lindependen < 
0,10l ldan lnilai lVIF l> l10 dikatakan lterjadi lmultikolinearitasll, yang lberarti 
tidak lolos uji. Adapun hasil pengujian multikolinearitas seperti yang tersaji 
dalam pada tabel berikut ini: 
 
Tabel l4l.4 
Hasill Uji lMultikolinieritasl 
Variabell  Toleransil Kriterial VIFl Kriterial Kesimpulan 
Cash Flow 
Capital Expenditure 























  Sumber : Hasil Pengolahan Data menggunakan SPSS 22 
Berdasarkanl Tabel 4.7, ldapat diketahui bahwa model regresi tidak 
terjadi lmultikolinearitas. Hal ini dekarenakan mempunyai nilai tolerance value > 
0,10 dan nilai VIF < 10. 
 
Uji Autokorelasi 
Uji llautokorelasi yang lldigunakan luntuk lmendeteksi lada tidaknya 
autokorelasi ladalah luji lDurbin lWatson lJika lnilai llDurbin Watson l l (DW-test) 




l lStatisticl lStdl. lErrorl lStatistic 
Cash Flow 44 ,00987 ,52624 ,1161784 ,01664276 ,11039561 
Capital 
Expenditure 
44 ,00219 ,26594 ,0394843 ,00728352 ,04831343 
Net Working 
Capital 
44 ,01155 ,55683 ,2223091 ,02343639 ,15545944 
Leverage 44 ,16451 ,72367 ,4636743 ,01972668 ,13085197 
Cash Holding 44 ,00041 ,41562 ,1294993 ,01584549 ,10510707 
Valid N (listwise)l 44      
 35 Jurnal Riset Akuntansi/Volume 12/No.1/April 2020 
model. lDasar untuk lpengambilan lluji lautokorelasi ladalah lsebagaimana 
disajikan pada Tabel 4.8 berikut ini : 
Tabell 4.5 
Hasil lUji lAutokorelasi 
DW dL dU 4-dL 4-dU Keterangan 
1,854 1,326 1,720 2,674 2,280 Tidak terdapat autokorelasi 
               Sumber : Hasil Pengolahan Data menggunakan SPSS 22 
 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai Durbin Watson sebesar 
1,854 pada tabel statistik dengan menggunakan level of signifikan 5 %, K = 4 
dan N = 44 diperoleh dL = 1,326 dan dU = 1,720. 
Karena nilai 1,854 berada di atas batas atas dU dan berada di bawah 4 





Ujil lHeteroskedastisitas llbertujuan untuk ilmenguji lapakah ldalam 
lmodel lregresi lterjadi ketidaksamaan lvariance ldari llresidual lisatu 
pengamatan llke lpengamatan llain. Jika lvariance ldan llresidual satu 
pengamatani lke lpenengamatan lllain ltetapl, lmaka disebut lhomoskedastisitas 
dan lljika iberbeda ldisebut lHeteroskedastisitasl. lModel regresi lyang lbaik 
adalah ltidak terjadi liHeteroskedastisitasl. lMetode lyang digunakan luntuk 
menguji lheteroskedastisitasi ladalahi lgrafik lplot. llHasil uji llheteroskedastisitas   





Sumber i: Hasil i Pengolahan i Data i menggunakan i SPSS i 22 i 
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Berdasarkan llgambar ldi atas lldengan lmenggunakan lscatterplot 
lterlihat lbahwa ltitikl-ltitik lmenyebar lsecara lacak lserta ltersebar lsecara lbaik 
ldiatas lmaupun ldibawah langka l0 lpada lsumbu lYl. Hal lini ldapat lldisimpulkan 
lbahwa llsebaran ltitikll-titik ldinyatakan lltidak lterjadi heteroskedastisitas lpada 
lmodel regresi. 
 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
 
Tabell 4. l6 
Ujil Regresi 
Model Unstandardizedl  
B 
L 
(Constant) 0.191  
Cash Flow 0.027  
Capital Expenditure -0,092  




Sumber : Hasil Pengolahan Data menggunakan SPSS 22 
 
Berdasarkan lhasil lanalisis lpada llTabel l6, lmaka llpersamaan regresi 
llinier lberganda lladalah lsebagai lberikut : 





Konstansta = 0,191, artinya Cash Holding akan bernilai 0,191 jika 
Cash Flow, Capital Expenditurel, Net Workingl 
Capital, dan Leverage  berniali tetap atau 0 
Cash lFlowl = 0,027, artinya apabila Cash Flow mengalami kenaikan 
1% lmaka lCash lHolding llmengalami lkenaikan 0,027 
denganl anggapanl variabel lainnya konstan 
Capital Expenditure = -0,092, artinya apabila Capital Expenditure 
mengalami kenaikan ll1l% lmaka lCash lHolding 
mengalami lpenurunan 0,092 denganl anggapan 
variabel lainnya konstan. 
Net Working Capital = 0,067, artinya lapabila Net llWorking lCapital 
mengalami lkenaikan l1l% lmaka lCash lHolding 
mengalamil kenaikan ll0,067 dengan anggapan 
variabel lainnya konstan. 
Leverage = -0,164 artinya apabila Leverage mengalami kenaikan 
1% lmaka llCash Holding lmengalami lpenurunan 




Uji iKelayakan iModel i (Uji F) i 
Uji F digunakan iuntuk ilmenguji ipengaruh ivariabeli iindependent 
(Cash Flow, Capital Expenditure, Net Workingl Capitall, iLeverage) lsecara 
bersama-llsama lterhadap variabel ldependent (lCash lHoldingl), hasil uji 
kelayakan model (Uji F) disajikan dalam tabel di ibawah inii : iiiii i 
Tabel 4.7i 
Hasili Uji iKelayakan iModel (Uji F) 
Modeli Fhitungi Ftabeli Sigi Sigi Kesimpulani 
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Uji Fi 5,866i 2,61i 0,000i < 0,05i Model Layaki 
Sumber : iHasil iPengolahan iData imenggunakani SPSS i22 
 
iBerdasarkan tabel 4.10 ihasil ipengujian imengggunakan iSPSS 22 
diatas idiketahui bahwa nilai inilai Fhitung iadalah 5,866 dan signifikansi 0,000. 
Ftabel dapat dilihat dari tabel F pada itingkat isignifikansi 0,05 dengan df1 
(jumlah variabel-1) = 5-1. Rumus df2 adalah n-k-1; dimana n adalah jumlah 
data, k adalah jumlah variabel independen. iDf2 = 44-4-1 = 39. Hasil yang 
diperoleh untuk F tabel df1=4 dan df2= 39 adalah 2,61. Kriteria Pengujian 
Berdasarkan Signifikansi: jika F hitung ≤ F itabel, maka tidak memenuhi uji 
kelayakan model, jika F hitung > F tabel imaka imemenuhi uji kelayakan model. 
Hasili pengujiani menunjukkani ibahwa nilaii F ihitung > iF tabel i 
(5,866 > 2,61), sehingga dapat idisimpulkan ibahwa lHo ditolak ldan lHa 
diterima. lHasil ini lberati lmodel dalam lipenelitian llini ltelah lmemenuhi luji 
kelayakan lmodel. 
 
Uji Hipotesisi (Uji t) i i 
Uji t imenunjukkan ipengujian ivariabeli-variabeli independeni secara 
individu yang idilakukan untuk melihat lapakah variabel lindependen llsecara 
individu iberpengaruh secaral lsignifikan terhadap llvariabel ldependen ldengan 
mengasumsikan ivariabel lainnya tetap atau konsisten, adapun hasil dari 
analisis ini adalah llsebagai lberikut : i 
Tabel l4. l8i 
Hasill Uji tli 
Variabeli t hitungi t tablei Sig. i Kriteriai Kesimpulani 
Cash Flowi 2,675i 2,023i 0,008i < 0,05i Diterimai 
Capital Expenditure i 1,252i 2,023i 0,252i < 0,05i Ditolaki 
Net Working Capitali  2,435i 2,023i 0,035i < 0,05i Diterimai 
Leveragei -2,916i -2,023i 0,016i < 0,05i Diterimai 
Sumber : iHasil iPengolahan iDatai menggunakan iSPSS 22 
 
a. Pengaruhi Cashi Flowi Terhadapi Cashi Holdingi (H1) 
Berdasarkani tabeli 4.8i diatasi diketahuii bahwai nilaii ti hitung dari 
hipotesis 1 adalah 2,675. Nilai lt lltabel ldapat ldilihat lpada ltabel tldengan 
lsignifikansi ldua sisil, llsehingga l0,05 : 2 = 0,025. lDerajat kebebasan 
(degree of freedom) df = n-k-1, dimana n adalah jumlah sampel danl lk 
ladalah variabel independenl, lsehingga df = 44-4-1 = 39. Nilail t tabell 
pada lsignifikansi l0l,025 ldengan df = 39, berdasarkan tabel diatas adalah 
2,023. Kriteria pengujian jika –t tabel ≤ t lhitung ≤ t ltabel maka H0 diterima, 
jika –t hitung < -t tabel atau t lhitung > t ltabel lmaka lH0 lditolak. Nilai t 
hitung l< t tabel (2,675 > 2,023) dan signifikansi < 0,05 (0,008 < 0,05), 
artinyal lHo lditolak lsedangkan lH1 lditerima. Sehinggal dapat disimpulkan 
lbahwa Cash lFlow lberpengaruh lterhadap llCash lHoldingl. Apabila lcash 
flow lmasuk lllebih lbesar ldari cash lflow llkeluar, hal ini menunjukkanl 
cash lflow lbersih lpositif ldan llsebaliknyal, apabila llcash flow masukl llebih 
kecil ldari lcash lflow llkeluar, lmaka literjadililcashi lflow bersih negatif.  
 
b. Pengaruhi Capitali Expenditurei  Terhadapi Cashi Holdingi (H2) 
Berdasarkanli tabeli l4l.8 diatasi diketahuii bahwai llnilaiii t llhitung 
dari lhipotesis ll1 adalah l1l,252. Nilai t tabel dapat dilihat pada tabel t 
dengan signifikansi dua sisi, sehingga 0,05 : 2 = 0,025. Derajat kebebasan 
(degree of freedom) df = n-k-1, dimana n adalah jumlah sampel dan k 
adalah variabel independen, sehingga df = 44-4-1 = 39. Nilai t tabel pada 
signifikansi l0l,025 ldengan ldf l= 39, berdasarkan tabel diatas adalah 
2,023. Kriteria pengujian jika –t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel maka H0 diterima, 
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jika –t hitung < -t tabel atau t hitung l> lt ltabel llmaka H0 lditolak. Nilai t 
hitung < t tabel (1,252 < 2,023) dan signifikansi > 0,05 (0,252 < 0,05), 
artinya Ho diterima sedangkan H2 ditolak. lSehingga dapat ldisimpulkan 
bahwa Capital Expenditure berpengaruh llterhadap lCash Holding. 
Perusahaanl lyang lmemiliki lebih banyak llcapital lexpenditure, dapat 
menciptakanl lebih lbanyak laset lyang bisa ldigunakan lsebagai lljaminan 
perusahaanl dalam lberhutangl. lDengan ldemikianl, capitali ilexpenditurei 
merupakanil pengurangan lbagi lcash lholdings lperusahaani 
 
c. Pengaruh iNet iWorking iCapital iTerhadap iCash iHolding i (H3) 
Berdasarkani tabel 4.8 diatasi diketahuii bahwai nilaii t hitungi dari 
hipotesis 1 adalah 2,435. lNilai tl tabell dapatl dilihat lpada tabel t dengan 
signifikansi ldua llsisi, sehingga 0,05 : 2 = 0,025. Derajat kebebasan 
(degree of freedom) df = n-k-1, dimana n adalah jumlah sampel dan k 
adalah variabel independen, sehingga df = 44-4-1 = 39. Nilai t tabel pada 
signifikansi 0,025 dengan dfl = 39, lberdasarkan tabel diatas adalah 2,023. 
Kriteria pengujian jika –t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel lmaka lH0 lditerima, jika –t 
hitung < l-lt ltabel latau lt lhitung l> lt ltabel lmaka lH0 ditolakl. Nilai t hitung 
< t tabel (2,435 > 2,023) dan signifikansi < 0,05 (0,035 < 0,05), artinya Ho 
ditolak sedangkan H3 diterima. Sehingga dapat ldisimpulkan lbahwa Net 
Working lCapital llberpengaruh lterhadap lCash lHoldingl. lPeningkatan 
modal llkerja bersih lmengarah lpadai lsaldo lkas lyang llebih ltinggi lkarena 
perusahaan ldalam kondisi yang lsangat lllikuid cenderung lmemiliki lsaldo 
llkasli iyang llilebih itinggi begitu lipula lisebaliknyal. 
 
d. Pengaruhi Leveragei Terhadapi Cashi Holdingi (H4) i 
iBerdasarkan itabel i4.8 idiatas idiketahui ibahwa inilai it ihitung 
dari hipotesis 1 adalah -2,916. Nilai lt lltabel ldapat ldilihat pada ltabel llt 
dengan lsignifikansi ldua llsisil, lsehingga 0l,05 : 2 = l0,025. lDerajat 
kebebasan l l (ldegree lof lfreedoml) ldf l= lnl-kll-l1, ldimana ln ladalah 
jumlah lsampel dan k adalah variabel independen, sehingga df = 44-4-1 = 
39. Nilai t tabel pada signifikansi 0,025 dengan df = 39, berdasarkan tabel 
diatas adalah 2,023. lKriteria lpengujian ljika –lt lltabel ≤ lt lhitung ≤ llt tabel 
maka H0 lditerima, lljika –llt lhitung < l-llt ltabel atau llt lhitung > t tabel 
maka H0 lditolak. lNilai t lhitung ll< lt ltabel l (-l2l, l916 l> -l2ll, l023l) ldan 
signifikansi l< 0l, ll05 (ll0l, l016 l< l0l, l05l), lartinya lHo lditolak lsedangkan 
lH4 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Leverage berpengaruh 
terhadap Cash Holding. lPermasalahan leverage llakan lselalu ldihadapi 
oleh lperusahaan, lbila perusahaan ltersebut llmenanggung sejumlah 
beban atau biaya. Leverage juga meningkatkan risiko atau keuntungan. 
Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi akan cenderung memiliki 
tingkat lcash holdings lyang llkecil. Apabila llleverage perusahaan semakin 
tinggi lmaka lperusahaan lakan lsemakin llsedikiti menyimpanlikasl. iiiiiiiiiii 
 
 Analisisi Koefisieni Determinasii (R2 ) i 
Tabel 4.9i 
Hasil Uji Koefisien iDeterminasi 
Modeli Adjust R Squareii Keterangani 
1i .0,813i iBerpengaruh 81,3 % 
Sumber l: lHasil lPengolahan Data lPeneliti l (2019) 
 
Berdasarkan pada tabel 4.12 hasil perhitungan menggunakan SPSS 22 
untuk nilai Adjusted R Square (R
2
), diperoleh angka koefisien determinasi 
adjusted R
2
 = 0,813 atau 81,3%. Nilai adjusted R
2 
digunakan untuk mengukur 
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tingkat ikemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen. 
Hal ini iberarti kemampuan variabel-variabel independen yang terdiri dari Cash 
Flow i (X1), Capital Expenditure (X2), Net Working Capital (X3), dan Leverage 
(X4), idan variabel dependen yaitu Cash Holding (Y) sebesar 28,7%, sisanya 
(100% - 81,3% = 28,7%) dipengaruhi oleh varibel lain diluar objek penelitian. 
 
V. KESIMPULANI DAN SARANI 
 
Kesimpulani  
Penelitiani inii dilakukan untuk mengetahui pengaruh Cash Flow,  Capital 
Expenditure, NetiWorking iCapital idan Leverage terhadap Cash Holding. Hasili 
ipenelitiani yaitu antara lain: 
1. Cash Flow iberpengaruh terhadap Cash Holding. Keadaan perusahaan yang 
biasanya memiliki anak iperusahaan apabila anak memiliki kekurangan dana 
maka akan meminta pendanaan idari induk sehingga induk akan mencatat 
sebagai pendanaan internal dan akan berpengaruh pada kas yng ditahan 
perusahaan.  
2. Capital iExpenditure tidak berpengaruh terhadap Cash Holding. Tidak adanya 
pengaruh Capital Expenditure terhadap Cash Holding diduga dikarenakan 
perusahaan sampel yang memilikii nilai belanja modal negatif yang artinya 
adanya penurunan  nilai bersih aset yang dibeli untuk modal mengalami 
ipenurunan idari tahun sebelumnya.  
3.  Net Working Capital iberpengaruh terhadap Cash Holding. Peningkatan modal 
kerja bersih mengarah padai saldo kas yang lebih tinggi karena perusahaan 
dalam kondisi yang sangat likuid cenderungi memiliki isaldo kasi iyang ilebih 
itinggi ibegitu ipula isebaliknya. 
4. Leverage berpengaruh iterhadap iCash Holding. Semakin tinggi leverage 
mencerminkan bahwa pembiayaan iperusahaani banyak bergantung pada 
sumber dana eksternal bukan kas. Sehingga akan mengurangi saldo kas yang 
ditahan. Selain iu perusahaan dengan rasio utang tinggi imemilikii cadangan kas 
yang rendah dikarenakan mereka harus membayar cicilan iutang imereka 
ditambah dengan bunga 
 
 Sarani 
1. Untuk ipenelitian iselanjutnya idisarankan untuk iimenambah variabel penelitian 
seperti Cash iConvension iCycle, Firm Size, Agresivitas iPajak, Liquidity dan 
lain-lain  sehingga dapat ilebih limemberikan lgambaran faktorll-lifaktor apal 
sajal yang memberikan persentase isumbangan lebih ibesar terhadap Cash 
Holding  
2. Untuk ipenelitian iselanjutnya, sebaiknya idapati mencakup lpopulasi yang 
lebihllluasl untuki lmendapatkan lhasil llyang llebih iakuratl, lserta menambah 
periodel lpenelitian agar llmenghasilkan lkesimpulan lyang lilebih lbaik. 
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